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 アメリカの経常収支赤字対 GDP 比は、2000 年に初めて 4％に達し、2006 年には現在






 この 2000 年代のアメリカ経常収支赤字問題の難しい点は、4％超の水準が短期間では終
わらず、2002 年から 2008 年まで 7 年間（2000 年の 4％を始まりとみれば 9 年間、その間
2001 年は 3.7％であったが）継続したことある。例えば、1950 年代のカナダは、GDP 比
4%超を 2 年ないし 4 年間続けた後、調整過程に入っている（菅原[2014]）。したがって、こ
の問題を考える際は、第１にはアメリカの対 GDP 比 4%超の経常収支赤字がなぜ 7 年ない


































































輸出の減少という実物面の問題から景気が悪化した。2008 年第３四半期から 2009 年第１
四半期の実質 GDP の低下度合いでは、中国、日本がアメリカ、ユーロ圏を上回っていた（菅
原[2012a]）。 
2008 年 9 月のリーマンブラザーズ破たんに始まる世界金融危機に対し、各国政府は、G20
の場を中心に、国際協調による拡張的な財政・金融政策による危機対応を行った。2009 年
には、G20 による財政・金融の国際的拡張が機能し、各国は、世界金融危機を大恐慌の再
来とすることを回避できた。G20 の場で興味深いのは、2009 年 9 月のピッツバーグ・サミ
ットにおいてオバマ大統領が、「これまで中国、ドイツなどがモノをアメリカに売り、アメ
リカが債務を積み上げてきた。G20 会議では均衡のとれた世界経済を協議する」とグロー
バル・インバランス是正への姿勢を明確にしたことである。オバマは、翌 2010 年の G20
トロント・サミットでも「アメリカが借金で世界からモノを買い続けることはできない」
とディレバレッジの志向を明言した（菅原[2012b]）。 



















 世界金融危機の最中の 2009 年には、アメリカの経常収支赤字縮小は、大幅な輸入の縮小
によって達成された。しかし、2010 年から 2011 年には輸入は再び大きく拡大し、2011 年









であろう。石油価格は、2010 年末から 2014 年 8 月までは 1 バレル＝100 ドル近辺で高止 
まりし、そのもとでシェールガス・シェールオイルの開発が進んだ（図５）。輸入に目を向 
けると、世界金融危機前にエネルギー輸入が急拡大していた。エネルギー輸入は、2009 年 




対 GDP 比で 10.9％に達していた。しかし、2008 年には資本輸出がマイナスになっている
（国際収支表での符号はプラスになる）。これは、リーマンショックにより、アメリカの資
本の出し手が、海外で資産を売却し、アメリカ国内に資金を還流させたことを意味してい
る。資本輸出は、2010 年には対 GDP 比 6％まで再び拡大したが、その後も上下動があり、




2007 年には対 GDP 比で 15％を超える水準に達していた資本輸入は、2008 年 3.1％、2009
年 2.2％にまで低下した。2010 年以降は、これも資本輸出と同様の変動があるが、2010 年























年までは継続的に増加していたが、2008 年から 2012 年までは緩やかに低下した。2013 年
からは緩やかな増加に転じ、残高水準は 2006 年と同程度になっている。したがって、個人
負債残高の水準は高止まりと言える。個人負債の中では、住宅モーゲージは、2008 年から

















その後、ドル・レートの上昇は、2009 年 3 月まで続いた。しかし、そこから 2011 年 8
月まで、一転してドル・レートは低下傾向を続けた（ただしその間、ギリシャ危機の勃発












広域でも 80 割れ寸前までいった 2011 年第２・第３四半期には、最大の米国債保有国・中
国の何らかの影響があったものと考えられる（『日本経済新聞』2011 年 8 月 13 日電子版、
8 月 19 日電子版および朝刊、10 月 19 日電子版）6。その後、ドル・レートは、2014 年前
半にかけて広域・対主要通貨いずれでも 85 前後まで回復していった。QE3 終了（2014 年
10 月）と FRB による早期のゼロ金利解除観測も生じだした 2014 年の第３四半期からドル
の上昇が急ピッチになった（『日本経済新聞』2014 年 9 月 7 日電子版、9 月 20 日朝刊）。
ドル・レートは、2014 年 12 月から 2015 年 1 月にかけて対主要通貨、広域で 90 まで回復
した。2015 年には、FRB によるゼロ金利解除が実施時期がテーマとなり、実際にゼロ金利
が解除された 2015 年には、ドル・レートは広域で 99 に達し、対主要通貨では 100 を超え
るに至った。アメリカの金融緩和とドル安政策は 2013 年に終了し、2014 年からはドル上
昇の時期に入ったと言える。 





年まで、ドルのシェアは 72％から 62％まで低下し、ユーロのそれは 17％から 26％まで高
まった（図１３）。ドルの減少分は、ほぼユーロで代替された。世界金融危機の最悪期の 2008
年第３四半期から 2009 年第１四半期には、ドルのシェアは、64－65％まで上昇したが、ユ
ーロのシェアも 25％程度で安定していた。2009 年第２四半期から 2014 年までは、ドルの
シェアは、60－62％で安定していた。他方でユーロは、2009 年から 2014 年まで 27％から
                                                   
6 2008 年・2009 年にも同様の中国からの圧力があった。2008 年 7 月のファニーメイとフ
レディマックの経営破綻の際には、外国政府、特に中国政府がアメリカ政府に政府機関債
の保証を強く要求し、これが、2008 年 9 月の両公社の公的管理に強い影響を与えたとされ






22%程度へと準備通貨としての地位を低下させた。2014 年末から 2015 年にはドルのシェ
アが 63－64％へと上昇する一方で、ユーロのそれは 20%程度へとさらに低下した。2009
年以降のユーロのシェア低下は、2009 年第３四半期のギリシャ危機以降のユーロ危機によ
























QE1 は、2009 年 3 月（資料によっては始まりが 2008 年 11 月や 2009 年 1 月とある）から
2010 年 3 月まで 13 カ月間実施され、買取対象債券は、MBS と呼ばれるファニーメイなど
が発行した住宅ローン担保債券と米国債であった。買取総額は、MBS1 兆 2500 億ドル、米
国債 3000 億ドル、合計 1 兆 5500 億円であった。QE2 は、2010 年 11 月から 2012 年 6 月
まで 8 カ月間実施、対象債券は米国債のみで買取総額は 6000 億ドルであった。QE3 は 2012
年 9 月に始まった。QE3 は終了時期を決定せずに開始され、結果的には 2014 年 10 月に終
                                                   





了した（『日本経済新聞』2014 年 10 月 30 日電子版）。したがって実施期間は 26 カ月と、
３つの QE の中で最長であった。終了時期が定まっていなかったため QE3 では買取総額も
未定で、オペレーションとしては毎月米国債 450 億ドル、MBS400 億ドル、合計 850 億ド
ルを買い取ることとされた。買取額は、2014 年 1 月には毎月米国債 400 億ドル、MBS350
億ドル、合計 750 億ドルに削減された。QE3 の金額削減は、その後も、2014 年 2 月、4 月、
5 月、7 月と段階的に実施された。削減額は、毎回、米国債と MBS それぞれ 50 億ドル、
合計 100 億ドルであった。2014 年 10 月には、買取額が米国債 100 億ドル、MBS50 億ド
ルまで縮小し、QE3 は同月をもって終了した。月ごとでみた、QE の規模は、QE1 が米国




 FRB の量的緩和の効果は、現在研究が進められているテーマであるが、ここでは FRB の
政策目標に沿って代表的な経済指標との関連を見ることで、その効果を検証する。具体的














物は 2012 年中頃から、3 年物は 2013 年初頭から上昇傾向が見られる。その間の大きな政
策決定と言えば、2012 年 9 月からの QE3 の導入である。そこで、分析期間を 2009 年 1 月
                                                   
8 3 年金利（R3Y）とベースマネー（BM）について。両側検定 1%で有意の場合は(**)を、
5%で有意の場合は(*)を付す。以下も同様。 
2009年 1月～2015年 8月：R3Y=1.29836-0.00015BM(**), t=-2.9431, Adj R2=0.0884, n=80 
10 年金利（R10Y）とベースマネー（BM）について。 





から 2012 年 8 月までと、2012 年 9 月から 2015 年 8 月までに分けて検証してみる。その
結果は、大きく言うと、QE3 以前には、量的緩和は長期金利を低下させる効果があったが、




ない 11。しかし、図１５からは QE3 前後で、相関関係に変化が生じているように見える。











                                                   
10 3 年金利（R3Y）とベースマネー（BM)について。 
2009年 1月～2012年 8月：R3Y=3.12286-0.00098BM(**), t=-8.0756, Adj R2=0.6349, n=44 
2012 年 9 月～2015 年 8 月：R3Y=-0.95306+0.00047BM(**), t=13.8807, Adj R2=0.8493, 
n=35 
10 年金利（R10Y）とベースマネー（BM)について。 
2009 年 1 月～2012 年 8 月：R10Y=5.45150-0.00118BM(**), t=-5.4278, Adj R2=0.3982, 
n=44 
2012 年 9 月～2015 年 8 月：R10Y=0.88843+0.00039BM(**), t=3.4474, Adj R2=0.2425, 
n=35 
11 ドル為替レート（EX）とベースマネー（BM）について。 
2009 年 1 月～2015 年 8 月：EX=95.96099+0.001734BM(**), t=2.5115, Adj R2=0.0629, 
n=80 
12 ドル為替レート（EX）とベースマネー（BM）について。 
2009 年 1 月～2012 年 8 月：EX=117.99160-0.00844BM(**), t=-7.1404, Adj R2=0.5375, 
n=44 
2012年9月～2015年8月：EX=78.23643+0.006797BM(**), t=4.0862, AdjR2=0.3158, n=35 
13 企業国内利益（CDP）とドル為替レート（EX）について。 
2009 年 Q1～2015 年 Q3：CDP=2692.69210-12.097300EX, t=-1.3504, Adj R2=0.0307, 
n=27 
14 企業海外利益（COP）とドル為替レート（EX）について。 
2009 年 Q1～2015 年 Q3：COP=724.484738-3.705597EX(**), t=-4.0463, Adj R2=0.3715, 
n=27 
15 企業国内利益（CDP）とベースマネー（BM）について。 


















変化のひとつであった（『日本経済新聞』2012 年 10 月 8 日朝刊）。そこで最後に、ベース
マネーと失業率の関係を検証する（図１９）。これも全期間の月次の分析の結果、ベースマ
ネーと失業率の間には強い負の相関関係が見られた 20。したがって、量的緩和は失業率の
                                                                                                                                                     
n=26 
16 国内非金融業利益（DNFP）とベースマネー（BM）について。 
2009 年 Q1～2015 年 Q2：DNFP=490.706117+0.210261BM(**), t=8.6649, Adj R2=0.7476, 
n=26 
国内金融業利益（DFP）とベースマネー（BM）について。 
2009 年 Q1～2015 年 Q2：DFP=322.966250+0.018757BM, t=1.5248, Adj R2=0.0503, n=26 
17企業海外利益（COP）とベースマネー（BM）について。 
2009 年 Q1～2015 年 Q2：COP=351.345088+0.018250BM(**), t=3.6337, Adj R2=0.3280, 
n=26 
18 株価（SP）とベースマネー（BM）について。 
2009 年 1 月～2015 年 8 月：SP=11.765098+0.042188BM(**), t=41.9592, Adj R2=0.9570, 
n=80 
19 企業国内利益（CDP）と株価（SP）について。 
2009 年 Q1～2015 年 Q2：CDP=738.276179+5.576239SP(**), t=7.7616, Adj R2=0.7007, 
n=26 
国内金融業利益（DFP）と株価（SP）について。 
2009 年 Q1～2015 年 Q2：DFP=305.418974+0.544863SP, t=1.9291, Adj R2=0.0981, n=26 
国内非金融業利益（DNFP）と株価（SP）について。 
2009 年 Q1～2015 年 Q2：DNFP=438.858207+5.031487SP(**), t=9.2700, Adj R2=0.7725, 
n=26 
20 失業率（UER）とベースマネー（BM）について。 











 量的緩和政策は、アメリカだけでなく、イギリスでも 2009 年 3 月に採用された（斉藤
[2014]）。ユーロ圏では、2010 年 5 月から南欧諸国の国債購入が始まった。ただし、この
ECB の政策は不胎化介入を伴っていた（『日本経済新聞』2010 年 5 月 19 日朝刊）。ECB の
ベースマネーの大幅拡大は、2011 年 7 月以降であった（図２０）。日本では、大幅なベース




 「近隣窮乏化」の側面は、2010 年 9 月にブラジルのマンテガ財務省によって痛烈に批判
された。マンテガは、「我々は国際的な通貨戦争の真っただ中にある。これは我々から輸出






ない。大恐慌史の代表的研究者であるアイケングリーンは、1930 年代と 2010 年代の違い
として、「状況が当時と唯一違うのは、今や中国やブラジルなどからなる第２のグループが
ある点」とし、それらの新興国の特徴を「早すぎる成長とインフレ」として、「低成長とデ
                                                   
21 「オバマ政権は所得格差是正を掲げてきた。08 年と 14 年の家計収入を所得階層別に比
較すると、収入が増えたのは上位 20％の層だけ。６年以上に及ぶ景気拡大にもかかわらず、
中間層も貧困層も所得はむしろ減っており、格差のゆがみはなお大きい。」「米、格差残し











フレ」の先進国と対比させている（『日本経済新聞』2013 年 2 月 15 日電子版）。 
 しかし、この「通貨戦争」問題も、本節（２）で見たドル・レートの変化に伴い実態を
失っていった。ドル・レートは、QE3 以降はむしろ緩やかな上昇傾向となったためである。
マンテガは 2013 年 2 月のロシア G20 財務相会議でも再び、「通貨戦争は一段とはっきりし
た形で現れつつある」、「多くの国々が自国通貨を切り下げ、輸出競争力を高めようとして
いる」と訴えた（『日本経済新聞』2013 年 2 月 15 日電子版）。しかし、経済の実情はすで





 アメリカの金融緩和の海外への影響としては、むしろ 2013 年以降のドル高とアメリカへ
の資本還流の新興国に対する影響の方が、現実的な脅威と考えられる。2013 年には、QE3
の削減見通しによって、2014 年 1 月からは実際の削減によって、資本が新興国から流出し、
アメリカへ還流したと言われる（ステイル[2014]）。2014 年 1 月ごろからは、トルコ、南ア
フリカ、インド、インドネシアに先ほどのブラジルを加えた「フラジャイル５（脆弱な５
カ国）」の通貨が投機の対象となった（『日本経済新聞』2014 年 1 月 25 日朝刊、2 月 2 日
電子版）。2014 年 10 月の QE3 終了後は、アメリカのゼロ金利解除の見通しと、2015 年 12
月からは実際の解除によって、やはり新興国からの資本流出が起こっている（『日本経済新







































いた。2008 年以降は変動が大きい。2008 年、2009 年は対イギリス、対ユーロ圏、非 EU
欧州、その他西半球のマイナスが目立つ。2010 年には、アジア太平洋が最大となり、2011
年以降もアジア太平洋は安定して大きい。また 2008年以降では、中南米が 2009年 30％台、









2003－2007 年、第２期 2008－2009 年、第３期 2010－2014 年の３つの時期に分けること
ができる。資本輸入の総額は、第１期が年平均約 1 兆 6000 億ドル、第２期が同じく約 4000





図２６からは、金額でみた場合の変動として、2003 年から 2014 年を通して直接投資と株
式投資はほぼ安定していることがまず分かる。ただし、株式投資は 2013 年にマイナスとな
っている。図２６の金額で、３つの時期を比べて変動が大きいのは、債券投資、通貨・預
金、貸付である。債券投資は、第１期の年平均が約 7900 億ドル、第２期が約 2700 億ドル、
第 3 期が約 4900 億ドルであった。通貨・預金と貸付は合計で見ると、第１期の年平均が約
4900 億ドル、第 2 期が約マイナス 3000 億ドル、第３期が約 1500 万ドルであった。 
このように、2003－2014 年を通して債券投資が最も重要だったのだが、債券投資の内訳











































2010 年から 2014 年のフローでは大きく米国債を売っているベルギーが第３位に、比較的
小規模の購入に留まっている産油国とカリブ海がそれぞれ第４位と第５位となっているこ
と、さらには同期間にフローで突出して大規模な米国債購入を行っているイギリスが９位
に留まっていることである。論点を明瞭にするために 2014 年の保有残高から 2010 年のそ
れを差し引いて変化額を示すと、ベルギーがプラス 3200 億ドル、産油国がプラス 640 億ド
ル、カリブ海がプラス 920 億ドルであり、イギリスはマイナス 220 億ドルになっている。  
まず、ベルギーの増加については、中国がベルギーにある証券売買の国際決済機構ユー
ロクリアを利用して、ベルギーを米国債の保管場所にしていることが指摘されている（『日











国債の流通残高に占める海外保有比率は、2001 年の約 30%から 2008 年の約 49%まで継続
的な上昇を示した。この点も当時、経常収支赤字の継続的ファインナンスに懸念をもたら
した点であった。他方で 2008 年から 2014 年は、米国債の海外保有比率は、47－48%程度




















 本稿第２節（３）における IS バランス論の観点からすると、2009 年から 2012 年までは、
図８に見られるように民間部門の貯蓄増加が、経常収支赤字縮小とドルの地位の安定化の
最大の要因であった。しかし、第２節（３）は、輸入と消費に焦点を当てていたため触れ
ることができなかったが、これも図８にあるように、2009 年から 2014 年までの政府部門
の借入額の縮小もまた大きな出来事であった。2009 年から 2014 年には、民間貯蓄額は縮
小していったものの、政府部門の借入も縮小していっために、2013 年・2014 年は、ネット
の貸借が GDP 比 3%以内に収まっている（図８）。それによって経常収支赤字の対 GDP 比
も 3%以内となり（図１）、ドルの地位の安定ももたらされた。 
 オバマ政権期のアメリカの財政政策の特徴は、ひとつは、リーマンショックに対処する































                                                   
26 「決められない政治」であったがゆえに財政赤字削減が進んだという興味深い指摘は、
安井[2014]がおこなった。 
27 オバマ大統領自身も、就任当初は財政赤字を対 GDP 比 3%以下にするという目標を示し
ていた（ウッドワード[2013: p.51]）。ガイトナー財務長官（当時）も同じく財政赤字を対
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図１ アメリカの経常収支赤字（対 GDP 比）       単位：％ 
 
出所：Bureau of Economic Analysis, Website のデータにより作成。 
 
図２ アメリカの貿易収支            単位：100 万ドル 
 









図３ アメリカの所得収支            単位：100 万ドル 
 
出所：Bureau of Economic Analysis, Website のデータにより作成。 
 
図４ アメリカの財輸出：財別          単位：100 万ドル 
 








図５ 石油価格（月次）：2015 年 12 月まで        単位：ドル 
 
出所：IMF Website, IMF Primary Commodity Prices のデータより作成。 
注：WTI 価格。 
 
図６ エネルギー関連財貿易収支          単位：100 万ドル 
 







図７ アメリカの資本輸出、資本輸入、経常収支（対 GDP 比）     単位：% 
 
出所：Bureau of Economic Analysis, Website のデータにより作成。 
 
図８ 経済主体別の貯蓄と借入（対 GDP 比）           単位：% 
 





図９ 個人可処分所得、個人消費、個人貯蓄           単位：100 万ドル 
 
出所：Bureau of Economic Analysis, Website のデータにより作成。 
 
図１０ 個人負債総額と住宅モーゲージ負債  単位：100 万ドル 
 





図１１ 個人負債残高における各負債項目      単位：100 万ドル 
 
出所：Bureau of Economic Analysis, Website のデータにより作成。 
 
図１２ ドルの実質実効為替レート指数（月次）  1973 年 1 月＝100 
 








図１３ 準備通貨のシェア：四半期（2001 年第１四半期～2015 年第３四半期）        
単位：％ 
 
出所：IMF, Website のデータより作成。 
 
図１４ ベースマネーと長期金利：月次（2009 年 1 月～2015 年 8 月） 
単位：左軸（金利）は％、右軸（ベースマネー）は 10 億ドル 
 






図１５ ベースマネーと為替レート：月次（2009 年 1 月～2015 年 8 月） 
 
出所：IMF, International Financial Statistics, November 2015 のデータより作成。 
 
図１６ 為替レートと企業利益：四半期（2009 年第１四半期～2015 年第３四半期） 
単位：左軸（各企業利益）は 10 億ドル、右軸（為替レート）は指数（1973 年 1 月＝100） 
 
出所：各企業利益は、Bureau of Economic Analysis, Website より、為替レート 






図１７ ベースマネーと企業利益四半期（2009 年第１四半期～2015 年第３四半期） 
単位：左軸（各企業利益）は 10 億ドル、右軸（ベースマネー）も 10 億ドル 
 
出所：各企業利益は、Bureau of Economic Analysis, Website より、ベースマネーは IMF, 
International Financial Statistics, November 2015 のデータより作成。 
 
図１８ ベースマネーと株価（S&P）：月次（2009 年 1 月～2015 年 8 月） 
単位：左軸（株価）は指数（2010 年平均＝100）、右軸（ベースマネー）は 10 億ドル 
 




図１９ ベースマネーと失業率：月次月 2009 年 1 月～2015 年 8 月） 
単位：左軸（失業率）は％、右軸（ベースマネー）は 10 億ドル 
 
出所：IMF, International Financial Statistics, November 2015 のデータより作成。 
 
図２０ ECB と日本銀行のベースマネー：月次（2009 年 1 月～2015 年 12 月） 
単位：左軸（ECB）は 10 億ユーロ、右軸（日本銀行）は 10 億円 
 






図２１ ブラジルの資本輸入と為替レート：四半期（2006 年第１四半期～ 
2015 年第２四半期） 
単位：左軸（資本輸入）は 100 万ドル、右軸（為替レート）はブラジル・レアル 
 
出所：IMF, International Financial Statistics, November 2015 のデータより作成。 
注：為替レートは、１ドル＝レアル。 
 
図２２ ブラジルの経済指標：四半期（2006 年第１四半期～2015 年第２四半期） 
単位：左軸は 10 億ドル（貿易収支）と％（失業率）。右軸は 2010 年平均＝100 
の指数（消費者物価指数、鉱工業生産指数）。 
 
出所：IMF, International Financial Statistics, November 2015 のデータより作成。 
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表１ アメリカの投資収益に占める各地域のシェア  単位：％ 
  2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
ユーロ圏 25.6  26.0  24.6  24.1  25.4  26.7  
イギリス 11.7  11.3  13.6  15.7  15.1  12.4  
非ＥＵ欧州 7.3  6.5  6.3  6.0  6.1  7.0  
カナダ 8.4  8.4  6.7  6.3  5.4  6.8  
中南米 5.3  5.7  5.5  5.2  5.3  5.5  
その他西半球 10.8  12.3  15.2  17.0  18.1  16.0  
中国 0.8  1.0  0.9  1.0  1.0  1.2  
日本 4.6  4.5  4.2  3.7  3.4  3.3  
中東 1.2  1.4  1.3  1.2  1.3  1.4  
アフリカ 1.8  1.3  1.2  1.3  1.0  1.3  
アジア太平洋 14.8  15.4  15.5  14.3  13.7  13.7  
 
  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 
ユーロ圏 28.3  28.5  26.5  26.8  27.7  28.7  
イギリス 10.7  9.0  9.0  9.8  9.7  10.0  
非ＥＵ欧州 6.6  6.9  6.4  6.0  6.3  6.1  
カナダ 5.3  6.6  8.1  7.8  7.6  7.0  
中南米 5.8  6.3  6.5  6.1  5.4  4.9  
その他西半球 15.2  13.6  13.6  13.6  13.8  13.8  
中国 1.5  1.6  1.5  1.1  1.6  1.7  
日本 4.4  3.1  3.2  3.3  3.4  3.7  
中東 1.2  1.7  2.4  2.4  2.3  2.2  
アフリカ 1.1  1.3  1.5  1.4  1.3  1.0  
アジア太平洋 15.5  16.3  16.4  16.3  16.2  16.1  











図２３ アメリカの投資収益に占める各地域のシェア 単位：％ 
 




図２４ アメリカ資本輸出：投資形態              単位：100 万ドル 
 




図２５ アメリカ資本輸出：地域別             単位：100 万ドル 
 






















表２ アメリカの資本輸出に占める各国・地域のシェア 単位：％ 
  Y2003 Y2004 Y2005 Y2006 Y2007 Y2008 
ユーロ圏 16.4  13.6  12.4  24.6  30.0  -88.4  
イギリス 43.1  30.8  24.9  37.8  26.1  176.1  
非 EU 欧州 -9.6  6.8  9.6  -0.5  5.6  15.7  
カナダ 2.6  3.0  8.2  2.2  4.3  -2.1  
中南米 -0.4  1.2  6.9  3.2  3.9  1.1  
その他西半球 -3.9  22.9  6.3  17.1  16.1  25.2  
アジア太平洋 32.5  12.2  21.2  8.5  2.0  -19.7  
中東 0.1  0.1  1.3  0.8  0.9  5.8  
アフリカ 0.7  -0.3  0.9  0.4  0.6  0.6  
 
  Y2009 Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 
ユーロ圏 -103.9  2.1  37.5  58.3  50.2  41.1  
イギリス 173.5  18.4  9.6  31.8  -11.6  -4.5  
非 EU 欧州 -39.8  -2.2  1.1  5.7  8.9  1.3  
カナダ 46.2  12.9  20.2  51.1  6.5  2.7  
中南米 36.4  8.8  15.6  63.6  4.2  10.6  
その他西半球 -94.5  21.2  -29.3  -202.6  -7.0  15.8  
アジア太平洋 40.8  28.1  32.9  55.7  26.6  24.7  
中東 11.6  -0.5  -0.8  7.1  1.7  1.5  
アフリカ 4.0  1.5  -0.3  6.7  0.4  2.4  
















図２６ アメリカ資本輸入：投資形態           単位 100 万ドル 
 
出所：Bureau of Economic Analysis, Website のデータにより作成。 
 
表３ 資本輸入：各期間の形態別シェア 単位：％ 
  2003-07 2008-09 2010-14 
直接投資 13.5 63.0 23.4 
株式投資 7.5 44.8 12.6 
債券投資 48.6 69.3 49.2 
外貨・預金 6.2 0.0 12.0 
貸付 23.6 -84.9 1.4 
貿易金融 0.5 1.7 1.5 
SDR 0.5 6.2 0.0 












図２７ アメリカ資本輸入：債券投資の投資形態  単位：100 万ドル 
 




図２８ アメリカ資本輸入：地域別             単位：100 万ドル 
 





表４ 対米投資：年平均額 単位：100 万ドル 
  2003-07 2008-09 2010-14 
全体 1,614,779 386,201 999,702 
ユーロ圏 200,964 -45,712 251,404 
イギリス 416,143 -210,717 109,703 
非 EU 欧州 49,903 47,058 81,258 
カナダ 64,740 49,727 83,640 
中南米 62,413 11,156 54,340 
その他西半球 311,721 -77,679 -18,336 
中国 176,248 287,820 68,806 
日本 110,044 76,065 104,738 
中東 20,049 49,258 43,076 
アフリカ 5,645 13,916 2,787 
出所：Bureau of Economic Analysis, Website のデータにより作成。 
注：各期間の対米投資総額の年平均。 
 
表５ 米国債投資国・地域：年平均額    単位：100 万ドル 
2003-07   2008-09   2010-14   
国・地域 金額 国・地域 金額 国・地域 金額 
イギリス 109,197 イギリス 71,929 イギリス 131,469 
日本 52,102 中国 41,639 日本 86,448 
中国 23,867 日本 27,125 中国 68,823 
ブラジル 23,380     フランス 66,622 
カリブ海 13,282     カナダ 30,947 
カナダ 12,041     ブラジル 16,716 
        スイス 13,945 
出所：Treasury International Capital System, Website のデータより作成。 











表６ 米国債保有残高：上位 10 カ国 単位：10 億ドル 
  Y2007 Y2008 Y2009 Y2010 
中国 467.7 618.2 938.3 1151.9 
日本 591.9 617.5 747.9 860.8 
ベルギー 14.6 15.4 17.2 33.8 
産油国 137.1 171.2 201.3 215.4 
カリブ海 99.1 169.3 116.6 157.8 
ブラジル 110.5 148.3 153.6 181 
アイルランド 16.3 32.9 37 51.5 
スイス 37 49.7 82.7 110 
イギリス 120.3 115.7 126.8 190.5 
台湾 39.9 63 115.1 153.3 
 
  Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 
中国 1270.2 1153.6 1293.8 1266.3 
日本 984 1128.5 1178.1 1221.8 
ベルギー 132.1 133.2 172.5 353.9 
産油国 252.4 267.2 245.7 279.4 
カリブ海 210.9 265.4 300.9 250.2 
ブラジル 226.4 251.2 249.3 262.3 
アイルランド 62.9 94.3 111.3 178.8 
スイス 158.3 193.5 177.2 186.2 
イギリス 117.5 137.9 158.3 167.8 
台湾 166.6 201.7 185.9 173.4 
出所：US Department of Treausry, Website のデータより作成。 












図２９ 米国債の海外保有比率  
単位：左軸（米国債残高、海外保有額）は 10 億ドル、右軸（海外保有率）は％ 
 
出所：Board of Governors of Federal Researve System, Website のデータより作成。 
 
図３０ アメリカの政府債務対 GDP 比         （単位：％） 
 
出所：IMF, World Economic Outlook, April 2015, Website のデータより作成。 
注：ネット債務は、グロス債務より政府保有の金融資産等を差し引いたもの。 
 
 
